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策略摘要 

商品期货：黑色、能源、贵金属买入套保；有色、农产品中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内市场近期好消息频传。一、政策持续加码稳增长：10 月 24 日，全国人大会议继

续加码稳增长政策，决议在今年四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，预计赤字率由

3%提高到 3.8%左右；且授权国务院提前下达部分新增地方政府债务限额，各地继续边

际松绑地产政策；10 月 23 日当周净投放 1.37 万亿平抑市场流动性。二、国内经济数

据筑底改善：9 月 PMI、进出口、消费等经济数据继续企稳改善，9 月的金融数据，融

资数据中的政府债券、人民币贷款中的居民和企业中长期贷款，均初步验证国内稳增

长的传导效果。三、中美关系有所改善，近期中美双方多次展开高级别访问，中美关

系有一定程度改善。在国内稳增长信号加强的利好下，关注对应的铜、铝、钢材、

PVC、PP、EB 等品种的需求预期改善机会。 

美联储 11 月加息概率不大。近期美国经济数据持续超预期，美国三季度 GDP 当季不

变价同比增长 2.93%，高于市场预期及前值，其中消费持续改善、存货增长以及政府支

出偏强值得关注。但目前美国加息核心问题还是围绕通胀的预期展开，以及高利率对

经济的负面效应，结合近期美联储主席的讲话，衍生品显示美联储 11 月加息的概率为

1.6%。 

商品分板块而言，目前主要关注两条主线：一是围绕国内政策预期和中美共振补库展

开，2023 年 8 月美国和中国的总量制造业库存增速均出现触底回升，国内汽车、家

居、电子产品等行业稳增长政策下，以及能耗双控逐步转向碳排放双控的供给端政

策，分别对应有色（铜、铝）、化工（聚酯类）、黑色建材等品种的机会。此外，我们

关注到近期原油价格有所回落，但核心还是在于巴以事件是否会继续发酵，以及对中

东地区原油产量的预期影响，目前看地缘风险仍相对较高，我们对后续油价仍保持乐

观。       

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；各国加码物价调控政策（商品下行风险）；海

外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2023 年 11 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

中美经济工作组以视频方式举行第一次会议。此次会议由两国财政部副部长级官员主

持。双方就两国及全球宏观经济形势和政策、双边经济关系、合作应对全球挑战等议

题进行深入、坦诚、建设性的沟通。中方表达了中方的关切。双方将继续保持沟通。 

欧元区 10 月制造业 PMI 初值 43，预期 43.7，前值 43.4；服务业 PMI 初值 47.8，预期

48.7，前值 48.7；综合 PMI 初值 46.5，为 2020 年 11 月以来最低水平，预期 47.4，前

值 47.2。德国 10 月制造业 PMI 初值为 40.7，创今年下半年来高位，预期 40，9 月终

值 39.6，9 月初值 39.8；服务业 PMI 初值为 48，预期 50，9 月终值 50.3，9 月初值

49.8；综合 PMI 初值为 45.8，预期 46.7，9 月终值 46.4，9 月初值 46.2。法国 10 月制

造业 PMI 初值为 42.6，创 41 个月低位，预期 44.4，9 月终值 44.2，9 月初值 43.6；服

务业 PMI 初值为 46.1，预期 44.6，9 月终值 44.4，9 月初值 43.9；综合 PMI 初值为

45.3，预期 44.4，9 月终值 44.1，9 月初值 43.5。美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值为

50，预期 49.5，9 月终值 49.8，9 月初值 48.9。 

十四届全国人大常委会第六次会议 10 月 24 日下午在北京人民大会堂闭幕。会议经表

决，通过了新修订的海洋环境保护法、爱国主义教育法；会议表决通过了全国人大常

委会关于批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议、十四届全国人大常

委会关于授权国务院提前下达部分新增地方政府债务限额的决定。中央财政将在今年

四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，增发的国债全部通过转移支付方式安排给地方，

集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，整体提升我国抵御自然灾害的

能力。全国财政赤字将由 38800 亿元增加到 48800 亿元，预计赤字率由 3%提高到 3.8%

左右。 

香港特区行政长官李家超公布《施政报告》。在楼市减辣（放宽楼市调控）方面，专才

置业印花税可“先免后征”，港人买第二个物业的从价印花税（AVD）减半至 7.5%。李家

超表示，将落实“资本投资者入境计划”，在港投资逾 3000 万港元可通过“资本投资者入

境计划”申请来港，可买股债基金、不包括买楼，以增强香港资产及财富管理、金融及

相关专业服务界别的发展优势，细节今年内公布。李家超指出，自 2003 年签订 CEPA

以来，内地对香港服务业作全面或部分开放 153 个（96%）服务部门，符合 CEPA 原产

地标准的香港产品进口内地时可享零关税优惠。特区政府正积极寻求丰富 CEPA 的内

容，针对香港特别具优势的领域（如金融服务），争取内地对香港在大湾区以至全境进

一步开放，让港商拓展全国内销市场。李家超表示，特区政府将在海、陆、空交通方

面全力推动新能源使用和供应，带领业界绿色转型，并探讨开发新能源产业链，促进

绿色经济，措施包括打造航运绿色能源加注中心、可持续航空燃料供应、陆上公共运

输绿色转型、推动使用电动私家车和制订《香港氢能发展策略》。李家超表示，鼓励市
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民生育，今日起向每名新生婴儿派发两万港元现金奖励，政策实施期为三年，三年后

检讨；加大居所扣税额，亦可获优先编配公营房屋。 

商务部召开例行新闻发布会。商务部新闻发言人束珏婷表示，今年以来，全球贸易持

续处于疲弱态势，韩国、越南等传统出口经济体对外贸易都出现了明显下滑；相比之

下，今年中国外贸总体运行平稳，特别是近几个月以来，稳中有进的态势进一步显

现。随着积极因素不断积蓄，我们有信心在第四季度继续巩固良好运行态势，有信心

完成全年外贸促稳提质目标。 

美国第三季度实际 GDP 年化季率初值升 4.9%，预期升 4.3%，第二季度终值升 2.1%。美

国 9 月耐用品订单初值环比升 4.7%，预期升 1.7%，8 月终值升 0.1%。 

10 月 26 日，欧洲央行将主要再融资利率、存款机制利率、边际贷款利率分别维持在

4.5%、4%及 4.75%不变，符合市场预期。欧洲央行表示，欧洲央行过去的利率上调仍然

有力地传导到融资条件中，如果利率在目前水平维持足够长的时间，将对通胀及时回

归目标做出重大贡献，未来的决策将确保政策利率在必要的时间内保持足够限制性的

水平；紧急抗疫购债计划（PEPP）的再投资计划将至少持续到 2024 年底，资产购买计

划投资组合以可预测和有度的速度下降，传导保护工具（TPI）可用于应对无根据的市

场波动。欧洲央行指出，决心确保通胀及时回归到 2%的中期目标，通胀将在过长时间

内居高不下，9 月份通胀显著下降，包括强烈的基准效应在内，大多数核心通胀指标继

续放缓，将继续遵循以数据为依据的做法。  
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图8： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： SHIBOR 利率丨单位：%  图10： SHIBOR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图11： DR 利率丨单位：%  图12： DR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图13： R 利率走势丨单位：%  图14： R 利率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 各期限美债利率曲线丨单位：%  图16： 美债收益率周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图17： 2 年期国债利差丨单位：%  图18： 10 年期国债利差丨单位：% 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

0

1

2

3

4

5

6

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

-2

-1

0

1

2

3

0

1

2

3

4

5

6

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

外汇市场 

图19： 美元指数丨单位：无  图20： 人民币丨单位：无 

86

91

96

101

106

111

116

2018/10 2019/10 2020/10 2021/10 2022/10 2023/10

美元指数

 

 

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

美元兑人民币中间价

 
据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图21： 美元兑日元丨单位：无  图22： 欧元&英镑丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图23： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图24： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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